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I. INTRODUCCION 

I o trabajo .interior (') planteamos qu< a le • < l< < lo:. de analizar la -slmctu 
ni de Inversiones de uno empresa, l<> pudlomo-. dlvidli en dos grande-, gru 
(ios o monos: 

•\) • .ipit.il de trabajo, y 

b) < «ipital Inmovilizado 

Km este articulo deseamos analizar las c <iioelerl»tl< .r» del < apital de trabajo 
y sus i-lci tos económicos y financieros en la empresa 

MI .v.flli. en Administración del capital de trabaja: un enfoque dltemativ,, 
(•») planteo la conveniencia de tratarlo como un todo ert lugoi del típico trata 
miento mecanlclsta y/o por parte del problema f se es el enfoque qu< pi< 
tendernos dtnlc; deseamos, tomando al <apilo) de tiobajo en su ¡ntegrldod, 
analizar sus características operativas y determinar < 6mo alecto o la renta 
bllidad, le liquide* y el riesgo de la empresa 

|-n consecuencia: 

• consideraremos al capital de trabajo en su integridad, independiente de 
lo financie ; son de una iOVSflíón 

depende en formo aprcciublc. de las condiciones y costos a que se obtenga 
su financian)lento, pero no son esos los aspectos que desearnos analizar en 

este trabajo; 


(I) *a< AWO Allano JUA/t 

W ******** 
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de inversiones en Ia3 empresas, r^vUU» 



’2) ooewtoo J enrayo r robre adm roturación y sntllrlr financiaro. F.a»cl<«.et 
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. .ornaremo s a ,a rentabilidad como el 

intereses e impuestos y el capital ap ica< , P , Q j ya que , en este 

con flujos de fondos descontados ni con el análisis ma.gm. Y 
caso, no analizamos una inversión marginal; 

• consideraremos a la liquidar en su sentido dinámico (flujos de ,on o- 
descontados^ y no tendremos en cuenta su expresión ' 

entre rubros del activo y del pasivo). Desde el punto < o‘_ s M 

activo es liquido cuando, al final del ciclo operativo se m.ndlMta en dla^. 

oibilidades?antes de ese momento es potonc/o/menre liquidey » • * 
a la empresa -salvo situaciones no frecuentes y extrema»- capa,.,dad para 
atender sus obligaciones; 


• por último, c onsideraremo s al riesgo empresario (es det.ii, c riesgo que 
se origina en las decisiones de inversión), e ignoraremos al riesgo n o n < ier 
(que se origina en las decisiones de financiamiento). 

Esas tres variables —rentabilidad, liquidez y riesgo— están intimamente 
vinculadas entre sí y vinculadas con la magnitud y estructura del capital < e 
trabajo, dependiendo a su vez éste (como veremos más adelante) de la dura 
ción y características del ciclo operativo de la empresa. 


Es sabido que a mayor liquidez y menor riesgo debemos esperar, en princi¬ 
pio, menor rentabilidad. Así, po r ejemplo , podemos pensar en una ernpresa 
productor a de un bien de consüm^Tfurable; ella tiene varios caminos para 
poner a disposición del consumidor final sus producios: desde, en un extre 
mo, instalar bocas de ventas propias hasta, en el otro extremo, valerse de la 
mayor cantidad posible de niveles de intermediación Si ¿lesea que su pro 
ducto, cualquiera sea el sistema por el que opte, llegue al consumi dor final 
al mismo precio, con la primer alternativa,tendrá un ciclo operativ o más lar 
go, necesitará más capital de trabajo, su inversión demorará más en trasfor¬ 
marse en disponibilidad (menor Ijquidez). su riesgo será mayor y obtendrá 
una rentabilidad dada. 


fSj)bpla por poner varios niveles de intermediación en su canal de distribu 
ción (p.e. mayoristas y minoristas), ne cesi tará menos capital de trabajo ya 
que parte del financiamiento al demandante final puede ser atendido por 
esos niveles intermedios , su ciclo operativo será más corto, s u riesg o puede 
ser menor y s u utilidad bruta —por la necesidad de ceder parte del margen 
bruto a los niveles intermedios, para mantener el piecio de venta final — 
será menor. El efecto que esta alternativa tenga sobre su rentabilida d de¬ 
penderá de cómo sea la tasa de disminución de la utilidad bruta con respe< 
to a la tasa de disminución del capital de trabajo necesario. 


Como podemos apreciar, ambas alternativas nos ofrecen una mezcla distin- 
• ta de capital de trabajo necesario, rentabilidad esperada, liquidez y riesgo. 
El optar por una u otra depende de la mejor mezcla de esas características 
pero también, depende de otras variables que no son ponderables 
económicamente sino que hacen a la estrategia de la empresa; por ejemplo, 
en la primer alternativa los consumidores finales son dientes del productor, 
mientras que en la segunda lo son, en muchos casos, del comerciante que 
les vende el producto. ¿Cuánto vale esa distinta relación entre los consumi¬ 
dores finales y el productor? 

Fn este trabajo no nos planteamos ese tipo de variables; analizaremos 
exclusivamente los aspectos económicos, financie,os y nesgo del cap,tal de 

trabajo. 
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II. EL CONCEPTO DE CAPITAL DE TRABAJO 


I t* '"'¡no < .i/>íí«i/ no <*s clnro, poique podemos doile muy voiiudos ¿ilcan 
ces; osí podemos hablai de capital total, >itnl de trabajo, capital propio, 
capital ajeno, capital permanente, vU Por ello, debernos procurar acolarlo. 

Aun así, una misma expresión suele usarse con dlslintos alcanaes; por 
ejemplo, capital de trabajo se uso para designar al capital total requerido 
P°i operatoria de l»i empresa para cumplir con su ciclo operativo (índe 
pendientemente de cómo se lo financie) y también, y en caso no poco fie 
cuente, poi el mismo autor, se lo usa para leferiise a la diferencia entre el 
activo curtiente y el pasivo corriente 


A fin de aclarar este aspecto, es conveniente tenei en cuenta que es posibl e 
Uabku drLi;<U2Üi\l de trab ajo con los siguientes ah arrees: 


(ampllr»9(*n este caso, es la magnitud total de capital rc guei ido pa i ,i aten 
ia operatoria de la empresa^ hule pe n cliente cíe cAmo se lo finan*.ir 

liste es e l alcan ce con que nosotros utilizaremos» en este tiabajo, lo 

expresión; 


Capttal de Ir ti Oaja en sentido 
amplia es h magnitud total dr. 
capital requerido puní ulendrr 1n 

operatoria (te la empresa 


1^ (Vestringulo jes la dilerenci a entre el activo corriente y el pasivo corrient e 

I s el sentido con que lo usan muchos autores, en más de una ocasión sin 
explicitorlo. Suele ser denominado, también, capital de trabajo neto ; consi 
derumos que esa expresión no es adecuada porque, de qué es neto?; del (i 
nanciamiento a corto plazo?; si ésa es la respuesta, por qué no tener en 
cuenta también el financiamiento a laicjo plazo, de terceros, que puede te 
ner esa aplicación de capital? 


Es frecuente que los autores norteamericanos llamen a la diferencia entre el 
activo coi ricnte y el pasivo corriente woiíujilj capital, cuya traducción literal 
puede haber inducido a autores de habla castellano llamarla capital de tra 
bajo, contribuyendo así a la confusión del término. ^ 

Desde otro punto de vista, tenemos que el capital de tiab ajo pu ede ser: 

<i) ípcj maiuntcijc • el « api tul dr tiabajo mín imo que requiere la emprc 
ra c11 mp 1 i r corie cío m ente su qlcío operativ o. 


Adquiere las características de un capital Inmovilizado , en el sentido de que 
la empresa no puede reducirlo sin a fect ar su operatoria; no obstante, el ca 
pitol de trabajo permanente se dilerencia del capital inmovilizado porque 
cambia constante mente de conten ido. Mientras la inversión <*p una 
máquina o equipo nos expresa el mismo bien, a través del tiempo, el capital 
de trabajo permanente e stá expresado una vez en efectivo, inmediatamente 
después en mercaderías, lu ego en cuentas a cobrar, etc.; analizado desdi 
otro ángulo, aunque ía magnitud de las cuentas a cobrar se mantenga cons 
tonte los deudores que la componen serón distintos, o serán los mismos p< 
ro lo serón por distintas operaciones. Por ello, aunque el capital de trabajo 
permanente tenga características semejantes al capital inmovilizado, expíe 
sa un contenido y un comportamiento fundamentalmente distinto 

1 emon sa no puede reducir, en el corto pí a. >n en apil í d< 

tmi mt'iifr sin afec tar SU Operator ia; además, aunque redil < 

empresa su mu I dr ai tividad di< lio capital sigur al.*. i.¡ 
través de su expresión en disponibilidades, quede liberado. 
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1 ? ' lr c umpr «nilón de umulwilsilt ,» .le! rfliiltol ,¡ r 

tT,. m T"" . . ...--. . .. -. 

° v,n ™H* VUMH» ha HUI nrtuio Illlinia>ii.<iilr ,,, „ . , 

«tmí'tt*!**» disminuyen HU nivel de n, tivldnd ih<iii r || (l lu , | ’ "* 

«•I C«|»itnl do tinhnjo, ha, ..•i.l.niln. serlos |.roblrine-. ,|ñ ||q«|,|r 

l|r«, rt MHho t , uj o. el , dr iHjlMju .|U. «p....,,.c „ 

l' »' | oí v¡u Impune-, nuimnlr . cu In duiuk,,, .1,1 ,|«-|,, npcnllvo y/u 

| m v« ilm Iones lamían. Uní,- .1,1 nlv,-l .1, llvldnd .... n,,||, , 

1 ,, , ' a \', 1 n V |M.,-,I, <*n Ufm l« ,e, Hnnnclmln . un 

* flpltmrn nhlriiMo-. ( y y otto |»t««.• 4» 


'¿i' 11 * 1 '{*„ 

el >fiir *e «/>»( « tvenTú»h„ th 

en le emptr*» ¡hu v.,í w<rt|| 
uuMtfJt* tff /i tfuricMft 
I lefa nftrtÉlIvo o tn ti , f / Vr/ 


III. DI-MANDA, INSUMOS, CAPI!Al Pfc ÍWAHAiO Y C APITAL 

INMOVIL l/ADO 


I s n.'« r-smlo Iriifi «*n rúenla, « unndo -.>■ ,inn||. .i un < aso pnill, ulm, jan < a 
1 »u U't Istk liiuUj \i\ «Ion Minio * jur ilrM\inu>v «ttnwlr'i y Jo *U* lo*. In 
necriltmnon, yo *jt ,f ' flntboít nspoiiou no*, < orulii Innnn leí loritin nn qur 
nu»s llrvm n 1 nljo lo pitnlu<v I 6 n y, « n < «»1»• • « urm In In ikm «• . Ul«nl « 1 <* v .ipltiil 

ile trabajo 

I am ocliirni oatn oí inunción, molio nnr, itlfitinir* «1114* 1 onlivn que piit'dan 
plonlom *0 y «lc'tc*i minenno*. *.u\ Ht«i:t<>% ohir H 1 .»^TrñF^Tr B TTnl* í iio 

^¡i)(s|\nmos n tllilylrnos 11 unn tlrinniniti uniloniieinontr JUtrlbuidn tsn H 

V S< lnm l' m 0 1 sl h ‘••‘InrlonoTidn.l « n rl nh.r.U 
clmlrnto «Ir los liiMinin" ptxlrm,. 

1) dliicjlmor. .1 un *.n luí dr ymn druinudi», rn tuyo • mstnlnimio 
mAcjiiInns y rciulpos cíe .din rnpmTc OTí-l moiIik . Irtn; 

2) «lli Iijlmos mm ;*«•< luí o«n Hnvmlus ln,|n- .u-, p.-u» que . umlituy,- uiu 
linnjn inhu l.ln di- In «l(Mnnml.i lulnl, < n > nsu pu.TcrnoN ofu*. cm un 
produato «Ir tipo niIrr.nnoT ‘*11 < uyo < n-.o n<> nr« ,-sllmuo*. m.V|uln.t . y 
c*<|iil|>os «Ir nltn « npn. i«lml <!«• pnxluc« Irtn 


Como |>ihmI«* ,ipi«M Inr.r, «mi nmhu*. « nsu*. f.lninivi nntc polttlc.iH nnpi..s,« 
rlns disllntns (mm,|ur rl mil. tilo n pio.lin li -u n .1 ml-.ino), ,|ur |irnp|u-u ,li 
Unios preclo.i <lc venln, iiM|iii«’irn dr.ilnlu-. nivel» -, ,1c .i< Uvl.lad, rl. j. |,,, )(M 
uillvt» s««irt tmnUlén dl.sllnlo v, rn « omn u«in. In, nn milninori illstliHlvi m.u¡ 
nitudes y rslnicluioíi «Irl < nplinl dr tinhnjo. 

lí)i(sÍXniiios n .ilrndri unn «lomnndn 1-11,1, lunnl. ‘.In probltMiies dr nhtr.tr, I 
miento en l«>*. Inmunos, pmlnno:. 

I) L>M.>du«Ji «ni loiinn ■ oiiilimn . m iiniul,iixio Inventnrlos y npiu .md*. m 
consecuencia, mayores Invcr.iuu, . ,- n , ,,pii.,l de trabajo nunqu» 
sllmnos merios Inversiones «mi cnpflnl Imnovili/.ido; 

?.) piodm Ir ni lilmo d«- ln\l,inntKln . lo ,|iic evjl.uA .1, nmnln. Inventar lo-, 
fxrro re«|ulere mayor inveisirtn en bienes <l<- uso. equipo ,• Imtalni ¡un. 
paia alendtM In produrt I6n rn lo?, momentos «l<- pío en la demando 
este c«»0, In capacidad llislnlndn dubt: nn | a ñé<rsnrln pam l«,. 
momentos <!<• máxima demanda, lo que significa capacidad Instalada 
ocioso ruando In demando disminuye; 
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(cjl'sy vamos a atender una demanda unifor memente distribuida en < i ticin 
po^ sin estacional i Jadj . pero el abastecimiento de la ma t» ia n u na c ^c:>' 
j^ional^jhendr emos: 

1) si la materia pnm.i e spei^ccJom tendremos necesidad de Instalar 
equipos de alta copa*, ufa. I de producción pora rl.ihoi.ir lápidamcntc. 
al míenos hacer un proceso de prcelaboraclón de la materia prima de 
forma de evitar su deterioro. En este raso, necesitaremos rnás 
inv ersiones en máquinas, equipos e instalaciones y en c.ipitdl de 
traba jo (inventarios); 

2) si la materia mima no es perecedera (caso de las oleaginosas, la lana, 
el algodón, etc.), podemos reducir durante todo el orto pero debemos 
resolver si compramos toda la materia prima a procesar en la época en 
que se la produce, al precio del momento, o si la compramos a medida 
que la procesamos, a precios presumiblemente mayores por la menor 
oferta que habrá. En este caso tenemos alternativas de hacer una 
mayor acumulación de materia prima, a un precio unitario menor, 
contra una menor acumulación de mate ria prim a a un precio unitario 
creciente; indudablemente que el requerim iento de capital de trabajo. 
y los costos, serán distintos para cada alternativa. 

De los casos que hemos planteado, a los que podemos agregar otras alter 
nativas y/o combinaciones, se deduce claramente que el requerimiento J e 
capital de trabajo cambia con cada sector de la economía en que deseamffi 
o perar, tipo de demanda que pretendemos atender , características dgjosjfc 
sumos y polític as que se adopten. 

IV. EL CICLO DINERO-MERCADERIA-DINERO 

El capital de trabajo le permite a la empresa-llevar a cabo su ciclo operativo; 
ello sionifica que trasforma su efectivo (dinero) en mercadería, y a ésta 
nuevamente en efectivo (dinero), constituyendo así el ciclo dinero- 
mercadería-dinero. Entendemos, en consecuencia, por celo dinero 
Zll^rÍdincro el tiempo *n que un» unidad de diñe.» denno.a en .ras- 
formarse, nuevamente, en dineio. 

Cúficamente , podemos representar a dicho ciclo de la siguiente fotm» 


I- '••• c ■■■:■“ 1 

I Almacén de rnateriq PC}™ 5 1 

-1 

V _ 



L;.' 1 j-- 


U gao Pinero; mercadcrununc 

dad de dinero demora en Irasfor 

mane nuevamente en dinero 
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liaste ciclo no es igual, en cuanto a su constitución y duración, para todas las 

empresas; s e diferencia por las etapas que debe cubrir en cada cas o y, para 

e mp resas con iguales et apas se diferencia por la duración de cada una de 

ellas. 

Es de esperar que una empresa i ndustrial, que elabora y vende su produc- 
ción, tenga un ciclo operativo má s largo que una empresa comercial ya que 
aquélla requiere etapas que no son constituyentes del ciclo operativo de 
ésta: almacén de materia prima y producción. Dicha diferencia podemos 
expresarla, gráficamente, así: 


ÍMPRfSA INDUSTRIAL I 


EMPRISA COHFflCtAl : 


<2 


Disponibilidades 


Almacén de 
materias pr imas 


Pi oducción 
en curso 


Almacén de 
ventas 


Créditos 




Disponibilidades 


Almacén de 1 J Cristos 

ventas | | 







✓ 


La distinta duración del ciclo dinero mercadería-dinero no significa que. ne¬ 
cesariamente, las empresas industriales lequieran siempre tnayoi capita De 
trabajo que las empresas comerciales, ya que la magnitud de! capita c c. 10 
bajo requerido por una empresa depe nde también de otras_yai iables. según 
veremos en el capítulo VI. 


Dentro de un mismo ramo de actividad, la mayor o menor demoia que 
gamos en cada etapa hará que el ciclo total sea mayor o nwnor, en cuan o a 
su duración en tiempo requerido paia concluir y, en consecuencia, rr ayoi 
menor será la necesidad de capital de trabajo a aplicar^ 


Como puede fácilmente deducirse, el < i' lo Jm< n>mrn ad<-i m-dintio y la ro 
tación del capital de trabajo son dos exptesiones de un mismo hecho. =.n 
efecto si consideramos un periodo de 12 meses y dislmtas duraciones del 
ciclo operativo, podemos deducir la rotación que corresponde a cada caso, 
asf, por ejemplo, podemos tener: 


Ocio d m-d 

Rouoóu 

2 meses 

12 m 

2 m 

= 6 vec r\ 

$ mewi 

, n 

2,1 vrccs 

12 meses 

12 m 

a | yfPJ 

12 m 





Del ejemplo numérico precedente surge claramente que mientras meno r 
sea la duración del ciclo dinero-mercadería-dinero mayor será la rotación 
. ^fe'f~ 3 ápital de trabajo, y mientras mayor sea ese ciclo menor será la 
rotación. 

"Lógicamente que el expresar el tiempo en meses, días u otra unidad de 
tiempo no modifica el valor de la rotación; usaremos, en cada caso, la 
unidad de tiempo más adecuada al fin que procuramos. 

El plantearnos el tema en térNiinos de ciclo dinero-mercadería-dinero ei 
vez de rotación responde a la necesidad de poner el énfasis en el flujo d 
fondos, y destacar cómo dicho flujo de fondos será más lento, afectando a la 
rentabilidad y a la liquidez de la empresa, mientras mayor sea la duració 
del ciclo operativo (según veremos en el capítulo V) y hace necesaria un- 
mayor inversión en capital de trabajo (según veremos en el capítulo VI) 
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C¡CLO R m C N T p E pA S M^ “ 0N0MICA S Y FINANCIERAS DEL 
CICLO DINERO-MERCADERIA-DINERO 

nn a C nd°rtTórr/r derf ‘’ ' J ' n ,f r0 «“ «"«'•>■■*>. <■«* «I pumo de vl„a 

«**. - H^í de, cidodedlchó'^pi™, 5 S " C "' V ° S * Y - 

óuEdü SSSíááa.* “I** « n un» e mpresa com ercial cuando ad- 
ÍL'. b ‘ n, . , epend,entemenle de ^mo se financie dicha aplicación, 
r«hr, ? biC dG comercializa c¡ón; luego se lo transforma en una cuenta a 
S22ra^supue s l° que la venta se haga financiada) y finalmente se libera el 
capital cuando cob ramos la venta. 

Tendremos aplicaciones de capital sucesivas en una empresa industrial al 
comprar la materia prima, al trasformarla (agregamos mano de obra, 
energía, etc.), una vez elaborado el producto pasa a almacenes de ventas, 

uego a créditos y, finalmente al cobrar la venta liberamos el capital 
aplicado. 

Si la empresa eatfl-tiaJ¿iüimdtz con ganancias, la magnitud del capital que se 
libera al cobrar la venta es mayor que la magnitud del capital que se aplicó; 
el ^capital que se libera está constituido porftres parte s:! 

^ S^piUd que aplicamos para realizar el ciclo dinero-mercader ¡adinero; |</\ 

CF 

e» 


£/ ciclo está constituido p or una 
o varías aplicacione s sucesivas 
de capital y por la liber ació n, al 
final del ciclo, de dicho capital. 


o 

(^) costos fijos no erogables ; 

0 


ganancias. 

r ■ 


5,1. ASPECTOS ECONOMICOS DEL CICLO DINERO-MERCADERIA-DINERO 

Podemos ex presar la utilidad brut a (utllldt 
e Impuesto) que vamos a obten ,m ,i! . 
mercadería- d iner o, de la siguiente forma: 

(JB M s/vtas x R cI x CT 

donde: 

(JB «• utilidad bruta, en la forma antes definida; 

Al a /vías - margen bruto sobre ventas; 

■ rotación del capital de trabajo; 

CT - capital jJe trabajo. 

Tomamos rotación del capital de trabajo en lugar de rotación del activo, 
porque deseamos analizar cuál es el efecto de un cambio en la rotación del 
primero; además, consideramos que es más apropiado hablar de rotación 
del capital dr porque es el que interviene en el ciclo dinero 

m ercá derfj dinero- 

La igualdad anterior la podemos expresar, también, usando los componen¬ 
tes de cada uno de los factores; tenemos, en ese caso: 
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tomo podemos Aprecia., Indos . .««ponente. j, i., ...a, 

.dimernente vt,Kul»d..v Win ..... .,. Tul £ 

hene un doble He. to y, di. k . .,, ..„. * . ™ '» 

not'queda** ‘‘ f ** aUl '"" "***«* ' H “ «' «*•«•» *»* 


RB t , - 


im 

Vías 


X 


HKfc 


dondc 

Kti" - rmtrtbUuUd brut* ttol « «tptUl d* tial*«H» 

Surge claramente de tata IguilM que ¡>ai a inmUanei ■ *msl»nAgj 
mutabilidad btuta del cau dal de tuiluuo, ante una vaflaclSíi <í¿ la magnitud 
del ^rap i ta l<ie 7t aba jo^ las venTisyTti utilidad brulti vaiian en U 
proporción (k> que n o signll'uii igual mmjn itud) 

Í dant^ lo que en el corto pi fl/lj 

O^rnrnítTvc^w ión del manejo del * 


$J suponemo s cons 

correcto, la rentabU -- -.. 

de traba jo Si éste aumrni.i \ 

ciclo operativo y/o por una calda de las ventas, automáticamente disminuye 
la rentabilidad bruta del capital de trabajo y» en contacuencla, la 
rentabilidad del activo y la rentabilidad del capital propio^ 

Podemos apreciar dicho elec to en un ejemplo muy simple Supongamos 
que. en un momento dado, tenemos U siguiente situación 


momento t # : 

UB - i 100 
Vías - $ 1.000 
CT - 5 W0 


** roc0 *CO 

a« . I 


• ■t 



RB - 0,10 * 2 - 0,20; 20 % 

momento t,: por mal menejodel *npllol de «.«bajo y/o por una < arda de ¡** 
i, ACT ventas suponemos que la inversión en capital de trabajo se eleva a $ • 
"manteniéndose constantes los otros valores, tendremos: 


Vft&r RB r1 ./o.lOx 1,8181 - 0 . 1818 . 18,18 % 

. , . ( ,|,oi.i nue en realidad .oír un < ■»|>lt>»l de ti ni >.«)< 

1 . ^^^ O, $ 55 o (aumento del 10 % con respecto .t t„) aumentamos l.ts vetiliy. o 

. 5 i 100 (aumento del 10 % con respecto o l 0 ) y olllldad bruto o .• 

Ü (aumento del 5 % con respecto n t 0 )l bf'emos: 



RD - 0,0954 x 2 ~ 0 . 1909 , 19 . 09 % 
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En csle último caso hemos tenido un aumento de las ventas proporcional al 
aumento del capital de trabajo, pero un aumento de la utilidad bruta meno s 
que proporcional, lo que p rovocó una caída de la rentabilidad bruta del cap i¬ 
tal de trabajo; ello se manifestará, también, en una caída de la rentabilidad 
d el activ o y de la rent abilidad del capital propio. 

En términos marginales, lo que sucede en este último caso es que el capital 
de trabajo marginal que aplicamos llene un rendimiento marginal, inferior a 
la tasa media original; ello hace que la nueva tasa media sea inferior a )o ta¬ 
sa media anterior. 

Queda claro, de las consideraciones y ejemplos precedentes, que la empre¬ 
sa debe determinar correctamente la magnitud del capital de trabajo con 
que va a operar y debe manejarlo adecuadamente ya que, cualquier sobre¬ 
estimación o incorrecto manejo que obligue a su aumento inmediatamente 
produce una disminución de la lasa de rendimiento; esto ocurre también si 
las ventas y/o la utilidad bruta aumentan a una tasa inferior al aumento que 
tenga el capital de trabajo. 


5,2. ASPECTOS FINANCIEROS DEL CICLO DINERO-MERCADERIA-DINERO 


Si suponemos que no hay variaciones en el nivel de actividad, en la duración 
del ciclo dinero mercadería-dinero ni en el nivel de precios, el capital de tra¬ 
bajo que liberamos al final de cada ciclo es suficiente para iniciar un nuevo 
ciclo dinero-mercadería dinero. 


m cr 


Cualquier sobreestimación o in¬ 
correcto manejo, que obligue al 
quínenlo del capital üc trabajo . 

inmediatamente produce una 

disminución de la lasa de 

rendimiento. 


Los otros dos componentes que obtenemos del flujo de fondos de ingresos 
al final de cada ciclo (costos fijos no erogaWes y ganancias) constituyen un 
excedente financiero que, en el corto plazo, queda disponible para la empre¬ 
sa otorgándole liquidez; en efecto, la utilidad no se distribuye al final de ca¬ 
da ciclo, ni los equipos que dan origen a los costos fijos no erogobles -me¬ 
diante sus depreciaciones— son remplazados al final de cada ciclo. 


El componente costos fijos no erogobles posibilita la expansión de Ja 
empresa la gue puede con ellos elevar su nivel de actjvidfl^ sin necesidad 
TfZ realicen nuevas inversiones; es decir, l a empresa disp one cteH; 

nitidez nue le permite expandirse; en oíros casos, dicho componente le per 
mUe^ amortizar los préstam os con que se han adquirido los equipos que se 
están depreciando. 

El efecto de la posibilidad de expansión de la empresa, mediante el uso del 
flujo de fondos generado por los costos fijos no erogables, no será tratado 
en este trabajo; no obstante, es necesario que lo tengamos en cuenta por la 
posibilidad que presenta y por las serias dificultades -económicas y finan 
cieras— que pueden provocar en las empresas cuando éstas no son cons 
cíenles del origen de la liquidez que tienen. 


óoicamenle que el método de depreciación que usemos —lineal, acelera- 
c j 0i etc ._ tiene fundamental incidencia sobre la magnitud de ese compo¬ 
nente del flujo de fondos de ingresos. 

Gráficamente el comporta miento del capital inmovilizado y del c,: 
trabajo (con sus tres componentes); se puede representar así: 
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O . Cl = magnitud de la inversión en capital inmovilizado; 
Cl ■ CT « magnitud de la inversión en capital de trabajo; 


0 CT = magnitud de la inversión total. 

Las líneas punteadas representan el nivel teórico de cada inversión. 
diente de la curva Cl d epende del método de deprec iación con que se tr 
ie- dicha curva vuel ve a su nivel origina l, supuesto qu ejojhaya mvei s.ones 
de ex pansi ón, cuando se reponen los equipos que han sido tota nu n c 
depreciados. 


La curva u ciece . como ya dijimos, por las deprec iaciones (que hacen que 

parte del capital inmovilizado se vaya licuando y pase al capital de ti abajo), 
por los costos fijos no erogables y por las ganancias; esta curva ¿ge en flts- 
tintos momentos del tiempo, y con distinta intensidad, según que se repo 
qan los equipos depreciados, se paguen los impuestos, se amorticen deudas 
ü/o se distribuyan utili d ades. Para quF üta curva vuelva a su nivel original 
sería necesario que, eñ un momento dado (y supuesto que no hay expansión 
del nivel de actividad), todos esos hechos ocurran simultáneamente. 


Podemos apreciar en el gráfico que si el capital inmovilizado que ha sido 
trasferido. vía de las depreciaciones, al capital de trabajo, es usado con un 
fin ajeno o distinto de la reposición de esos equipos, al llegar el momento de 
tener que remplazar los equipos totalmente depreciados podemos tener 
problemas de liquidez. 


Como hemos señalado, cada ciclo dinero mercadería-dinero, nos trae un re¬ 
manente que queda disponible para posibilitar aplicaciones en la empresa y 
* atender obligaciones. Al cabo de un tiempo la utilidad bruta total que 
tendremos será igual a la utilidad bruta de cada ciclo multiplicado por el 
número de ciclos que hayamos realizado en dicho lapso. En símbolos, 
tendremos: 


(JB, = CIB c x NC 


donde: 

CJB - utilidad bruta total, en un cierto periodo, p.e. un año; 
UB = utilidad bruta por ciclo dinero-mercadería-dinero-, 
número de ciclos. 


Cada ciclo d Inci. mcrcMdtm 
ñero trae un remanente 
queda disponible para postí* 
tar aplicaciones en te empftn 
atender obligaciones. 
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Si supunamu». pur mnyto , i|M tula ti k K» n»t «taja wm uiriaM In4* éa 

I 30, y i)tM du> iitur «mi *rt« tañáramos 10 «fc dota»*» n*Hi m 

— (*«• tmp»»«»u« • la awin iia | IOO 

— ¡tata a sp an st ó n • 100 

en lia* venia* W« «la<no*a rn la» cobranzas. o por causa» paternas sWa da 
las venta*. itifK«rilad para cobrar las ventas realizadas. etc ) sin que se hapr 
nuevas >nv e t«to rtea e n < -«(>.t aI de n abajo Ello se manifestará en que. al cabo 
dW afió. podramos concluir un menor numero de ciclos dinero-mercado i 
dmero Aun cuando, en este supuesto, se mantenga le utilidad bruta por 
ocio la «rillldad bruta total disminuiré, provocándonos problema» financie 


Para el ejemplo con que estamos trabajando, si la utilidad bruta por cada 
ctdo es de I 50. y el número de ciclos en el arto sereduce a 3. landremo* 
una utilidad bruta total de sólo $ 130. que apenas si nos permitirá alendet 
los intereses y amortización de deudas Ya estaríamos operando con 
quebranto, porque no generamos lo necesario para reponer equipos Si 
bien no tiene sentido, ante esa calda lan dramática de la actividad hablar de 
dedicar fondos a la expansión (mediante la compra de nuevos equipos que 
permitan elevar la capacidad instalada), no queda tampoco ningún rema 
nenie para los duertos 

Estimamos que esta es la situación que han enfrentado muchas de las 
empresas de nuestro país, en los últimos tiempos, ante ia pronunciada caída 
de sus demandas l a relracción de las ventas luí disminuido el número de 
ciclos operativos que realizaban en un arto, con lo que no han podido liberar 
el « apical apireado para atender sus deudas. A ello se ha sumado que. ñor 
malmente, un alargamiento del ciclo operativo obliga, por lo menos en un 
principio, a aumentar el capital de trabajo aplicado y reduce ei margen 
sobre ventas, simultáneamente, se ha producido un encarecimiento del cos¬ 
to del endeudamiento. * on lo que se ha agravado la situación económ.< a y 
financiera de les mismas 

De lo expuesto en este apartado podernos deducir que un alargamiento de 

ciclé» dinero men aderia dinero ¿u ando n , n «'«-lea un nut < 

ca" vano-i efijeíos 

a) obliga a las empresas'» ajrih ai rnás inversiones en capilal de trabajo 

'bj disminuye la utilidad bruta y. en consecuen. ia. la tasa .1.- .end.mu-nir 

disminuye el flujo de fondos de ingresos de las emprr- .<>. 

Si el flujo de fondos de egresos se mantiene — lo que en el coito plazo es de 
esperar que suceda— el flujo de fondos neto (como diferenc .a de los dos an 
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TR ’ABAlo C,0NANrhS Ü, ‘ LA MAGNITUD DEL CAPITAL 


DEF 


mSH ' «***» 

" muestro «nterlnri,-u_,. 


I M M •'l'"'" 1 *' ii.il,. 

r ® qu «rlda ñor VIVI*'} 0 -«•«•mo. que '"iltMnijud d, ---„ 


. 

( '\ marcha, dípeu^g de 

© í£ 5 ¡£?e? " *• v ' mo> a w " u 

J 77 - tenlr "* y °J2 í!^a» *, dicho Wot v 

^-d^r;;:';r'-- £sí -° qu '-»« 

;; ÍOnndns var lablcs pVeXrts/rTpTe^ Capi,a ' * ,raba i° '« ™n 
l >or 'as siguientes: «presadas, en formo más clara y operativa. 

i^rrjr' clcl ° «— - , .. . 

® Costo del P^ucto objeto nuestra activida d 
2 ^ de activida d al que operaremos 11 operam os; 

^ ^inflació n. a 


- Si2 va/Jgb ea 1 están condicionadas, lógicamente, por las anteriores; asi. la 
duración del ciclo djnerq^menridr rfadineio depend e del sector de la *r~ 
nomto en que vamos a operar (no existe igual duración del ciclo entre, por 
ejemplo, una fábrica de galletas y un astillero), la tecnoloqía disponible para 
llevar a cabo la actividad y las decisiones de política que se adopten para de 
sandiar la actividad (por ejemplo, en una empresa constructora de vivir ■ 
das podemos optar por el método tradicional de construcción, o por un 
método que permita utilizar elementos prefabricados; podemos olorgai 
no financiación de nuestras ventas, etc.). 

ti costo del producto depende, lógicamente, del elemento que de-.ean 
producir y/o vendar; es decir del sector en que vamos a operar . d« der 

sjo rtes de política. 

Ef nivel de actividad (medido por unidades producidas y/o vendidas. . a_a d< 
pender del sector en que operaremos por la mayor o menor demanda qi 
exista en dicho sector, crecimiento vegetativo o dinámico de diclia de man 
da, etc., y de decisiones de política (participación que deseamos lograr 1 
dicha demanda, condi as del producto para lograr la participa 

ción deseada, etc.). 

Por último la inflación depend e 

se manifiesta en todos los sectores con igual intensidad ni variabilidad y de 

tos decisiones de política que se adopten. 
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6,1. DURACION DEL CICLO DINERO-MERCADERIADINERO Y NUMERO DE 
SOLAPAMIENTOS A OUE DA lUCAR 

Para un mismo proyecto o empresa en marcha, mientras mayor sea la dura 
ción del ciclo dinero'mercadería dinero y mayor el número d<- solapamierv 
tos o superposición de ciclos, mayor será el requerimiento de capital de 
trabajo. 

Analicemos la situación para una empresa que no tenga estac tonalidad en 
la demanda de sus productos, ni en el abastecimiento de la materia prima 

(^suponemos que eso empresa, o proyecto de inversión, ncata ojnicia un 
nuevo ciclo operativo desuue s de haber concluido el inmediato anterior, la 
magnitud del capita l de Trabajo invertido seráji 


de la duració n 

de dicho ciclo; e n este caso, la empresa simplemente realizará menos ciclos I 
operativos en una unidad de tiempo —por ejemplo, un arto — mientras ma 
yor sea la duración de cada ciclo. El capital de trabajo requerido será, en es 
te caso, independiente de la duración del ciclo dinero-mercadería dinero 

Pero(sí)como es más lógico y frecuente, la empresa encar a uri nuevo ciclo 
dinero-meicadería-dinero antes de haber concluido el precedente 


ejemplo, un nuevo ciclo cada mes, semana e incluso cada día, como ocurre 
normalmente en la mayoría de las empresas), y así sucesi vamente, cada 
nuevo ciclo le requiere una nueyíHnyersión . Ello sucede hasta el momento 
en que concluye el pFazo del primer ciclo; a partir de ese momento y su¬ 
puestas constantes todas las otras variables: duración de cada ciclo, capital 
invertido en cada uno de ellos, nivel de actividad— líTJéra el capital aplicado 
al primer ciclo y lo puede utilizar para financiar otro ciclo. Es decir que este 
método participa de la característica del método anterior en el sentido de 
que financia nuevos ciclos con el capital que se libera de lo.*» r icios que ter 
minan, pero se diferencia en que inicia nuevos ciclos antes de habe 
concluido el primero, por Jo que el capital aplicado no se ha liberado aú 
en consecuencia, se deben realizar nuevas inversiones. 

¿urge, do lo expuesto, que ej capital de trabajo lequerido depende de: 
m la duración de cada ciclo dineio-mtircadeifo-clme ia. 

SIS** Cdo» wteBB «*■>•' » 

es decir estar en ejecució n en forma simultanea, 

b) el tiempo que media entro el inicio de cada dejo. 

, , ,, Hnr-trión de cada ciclo, mientias menor sea el 

? Tm Z r— «= 

-icio s que pueden solapar se o superponer 

estamos suponiendo constan 

üs necesario tener presente que, c ‘ producir y/o vender) para no 

e el nivel de actividad (cantidad de urad.de .-I^ dec¡ , que£ , 
ronfundirnos con el efeclo que llene un ^ , actividad St 

■ieeto de. las variable s Independa». - _ d u 

aponernos que en un periodo or (lue s ¡ ca da ciclo durase 2 

a 6 meses la superposición de cicl ° s caso 

neses y, en consecuencia, el capital de y aba ^ ( ^ l ^ f ' d °^ os caS os produz 
erá mayor que el requerido en el segundo. » 
amos y/o vendarnos igual número de unidades 


MIcnUé* mayor *ca iaé _ 

dddcio y mayor HS rl $me i» 

Je superpo sición*} mayoí%Sk 

trabajo ~~ 


UrLáPiUl ÜC 
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a efecto de «I» variables se puede ... "« el < 

la hoia slmilcnte En él hemos supuesto q»'< 

«Mu. en capital de «abajo .. dtelbda- »Mua < ■ 

As ¡. en la parte superior supórtenlos r|ue el »ii!l«nd'i| | tlu ' , b , ' , J ,l “" w . 

recién al liberarse el capital aplicado c« el primero, el f r< 
capital aplicado al segundo, etcétera 

En la parte inedia suponernos....do dora <■ "rose». !**;■« pJBrofnfclar, 

el segundo no esperarnos la conclusión del primer ir ..i. 

el periodo 2. el lercero cu el periodo I, ele., superponiendo los cl« ■ 


En la parte inferior, también superponemos o solapamos t ti los. I' 1 '"’ 
do cada uno de ellos menos tiempo que en el < uso niit'-iloi 

La última columna nos Indica «ti capital Invertido en aula < <>••<■; de !•'' “'"I" 1 
ración de las cifras surgen los distintos requerimientos, según <-l < ompoi' i 
miento de las variables que estamos consicieiando. 


Se puecie apreciar también c*n el cuadro de Invui sioney» qu«* i u\*e\ •im<> 1 " * 

solapamientos o superposiciones de ciclos y acortamos <*l lienipo * 1 11 ' 111 
curre entre el inicio de cada ciclo, manteniendo constante l.i duración •)» lo*, 
ciclos, el capital de trabajo necesario aumenta poique tenemos un rrw»y«>r 
número de solapamientos (o nuevos ciclos operativos iniciados) antes de 
comenzar a liberar el capital de trabajo aplicado en los pro< e .os 
precedentes. 


Es decir que el capital de trabajo aplicado i r sulla del producto del < api tal • l< 
trabajo requerido por un ciclo, multiplicado poi el número de * idee, que v 

solapan. 


En símbolos, podemos expresarlo así 

CT, ~ CT c x n 


donde: 

CT f = capital de trabajo total, requerido; 

CT c « capital de trabajo requerido por cada ciclo; 

n = número de ciclos que se solapan o superponen, hasta qte - oik luye el 

primer ciclo. 

Para los ejemplos del cuadro de inversiones, tenernos: 

• para ciclos sucesivos: 

CT, =» $ 10 x 1 « $ 10. 

• para ciclos de 6 periodos de duración coda uno, con c i neo solapamientos 

'CT, » $ 10 x 5 - $ 50. 

• para ciclos de 4 periodos de duración cada uno, con 3 solapamientos 
CT, = $ 10 x 3 - $ 30. 

• en este último ejemplo, si suponernos que el periodo que trascurre entre 
el inicio de cada ciclo se reduce a la mitad, manteniéndose constante la du¬ 
ración de los ciclos, tendremos: 

CT, -$10x6 - $60 
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